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O presente estudo tem por objetivo analisar a dinaˆmica dos gastos do governo central
brasileiro entre 1997-2013, baseando-se em treˆs abordagens: a Lei de Wagner, a Ilusa˜o
Fiscal e o nexo causal com as receitas. Como demonstrado pela revisa˜o teo´rica, as des-
pesas prima´rias sa˜o majoritariamente determinadas por regras r´ıgidas, de modo que se
considera a possibilidade de haver determinantes distintos da dinaˆmica das despesas com
vinculac¸a˜o orc¸amenta´ria e das despesas de custeio e capital. Os resultados das estimac¸o˜es
de Modelos Autorregressivos de Defasagens Distribu´ıdas (ARDL) aplicados ao arcabouc¸o
da cointegrac¸a˜o indicaram: i) relac¸a˜o positiva entre sala´rio mı´nimo real e dinaˆmica das
despesas; ii) irrelevaˆncia do imposto inflaciona´rio no financiamento do governo; iii) pre-
senc¸a de Ilusa˜o Fiscal relacionada a` existeˆncia de tributac¸a˜o indireta; iv) ind´ıcios de
validade da Lei de Wagner apenas para as despesas autoˆnomas; e v) relac¸a˜o diferenciada
da causalidade receitas-despesas, a depender da desagregac¸a˜o dos gastos pu´blicos.
Palavras-Chave: Despesas Pu´blicas; Lei de Wagner; Ilusa˜o Fiscal; ARDL.
Abstract
The aim of this research is to analyze the Brazilian government expenditure dynamics for
the period 1997-2013. The analysis is based on three approaches: Wagner’s Law, Fiscal
Illusion, and the Revenue and Expenditure Nexus. As shown in the theoretical revision,
the majority of public spending is determined by rigid rules, but there can be differences
associated to the determinants of distinct types of spending. The results related to the
estimations of ARDL Models (Bounds-Testing Approach to Cointegration) show that: i)
a positive relationship between real minimum wage and public spending; ii) irrelevance of
inflation tax on government financing; iii) Fiscal Illusion, probably due to indirect taxes;
iv) validity of Wagner’s Law only for autonomous spending; v) causality between tax and
spend depending on how the public spending is broken down.
Key Words: Public Expenditures; Wagner’s Law; Fiscal Illusion; ARDL.
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1Introduc¸a˜o
O papel e o tamanho do Estado sa˜o explorados a partir de diferentes perspectivas
na literatura econoˆmica. Uma ana´lise profunda, no entanto, exige na˜o so´ entender os
determinantes do tamanho em certo momento do tempo, mas tambe´m investigar sua
dinaˆmica temporal. Uma primeira explicac¸a˜o foi proposta por Adolph Wagner no final
do se´culo XIX. No que ficou conhecido como Lei de Wagner, ha´ uma relac¸a˜o positiva
entre crescimento do setor pu´blico e renda nacional. Significa que a tendeˆncia de longo
prazo para que as despesas governamentais aumentassem proporcionalmente mais que a
produc¸a˜o ocorria porque a elevac¸a˜o da renda nacional levava ao crescimento da demanda
por bens e servic¸os providos pelo Estado.
Ja´ a abordagem sugerida pela Escola da Escolha Pu´blica e´ baseada no entendi-
mento de que as deciso˜es a respeito do orc¸amento sa˜o tomadas a partir da interac¸a˜o
de interesses conflitantes dos ofertantes (gestores) e dos demandantes de bens e servic¸os
do setor pu´blico (eleitores-contribuintes). Pore´m, os gestores sa˜o capazes de manipular
a estrutura fiscal para induzir os eleitores-contribuintes a superdimensionar benef´ıcios e
subdimensionar custos dos bens e servic¸os providos pelo Estado, induzindo-os a` escolha
de uma cesta de gastos e tributos diferente daquela deseja´vel sob informac¸o˜es corretas.
Este efeito ficou conhecido como Ilusa˜o Fiscal.
Por outro lado, no quarto final do se´culo XX, ganha forc¸a outra frente de ana´lise
da dinaˆmica das despesas do setor pu´blico. Com o crescimento do de´ficit orc¸amenta´rio
do governo americano, parcela importante dos trabalhos na a´rea de financ¸as pu´blicas
passa a se concentrar na tema´tica da relac¸a˜o de causalidade entre os processos deciso´rios
de arrecadac¸a˜o e de gasto do governo. Quatro hipo´teses alternativas sa˜o apresentadas:
i) “arrecadar e gastar” (tax-spend), que sugere que o governo gastara´ conforme houver
recursos dispon´ıveis; ii) “gastar e arrecadar” (spend-tax ), na qual os governos gastam pri-
meiramente e, em seguida, buscam ampliar suas receitas fiscais de modo a financiar suas
despesas; iii) “sincronizac¸a˜o fiscal”, isto e´, despesas e receitas sa˜o alteradas simultanea-
mente; e iv) “neutralidade fiscal”, que indica a existeˆncia de uma separac¸a˜o institucional
entre as deciso˜es de arrecadac¸a˜o e dispeˆndio.
Na˜o ha´ du´vida de que sa˜o de suma importaˆncia estas discusso˜es envolvendo o
impacto da ilusa˜o fiscal e o nexo causal entre receitas e despesas. Avanc¸ar a agenda de
pesquisa a respeito torna-se ainda mais essencial com a centralidade que o debate acerca
da conduc¸a˜o orc¸amenta´ria e da estrutura de tributac¸a˜o tem ganhado no atual cena´rio
de acentuada deteriorac¸a˜o das contas pu´blicas, de inflac¸a˜o elevada e de estagnac¸a˜o da
atividade econoˆmica brasileira.
Portanto, o objetivo deste trabalho e´ analisar a dinaˆmica dos gastos prima´rios
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do governo central brasileiro (Governo Federal, Banco Central e INSS) entre o primeiro
trimestre de 1997 e o quarto trimestre de 2013, levando em considerac¸a˜o a relac¸a˜o com as
receitas governamentais e a possibilidade de presenc¸a de ilusa˜o fiscal. A opc¸a˜o por limitar
a investigac¸a˜o a este per´ıodo se deve ao fato de as fortes flutuac¸o˜es nos trimestres seguintes,
que podem ser observadas nas ana´lises preliminares deste estudo, estarem profundamente
ligadas a`s alterac¸o˜es na contabilidade do governo, de maneira que a inclusa˜o de dados
para 2014 e 2015 pode prejudicar profundamente as concluso˜es.
Para alcanc¸ar tal objetivo, sa˜o estimados Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribu´ıdas (ARDL) aplicados ao arcabouc¸o da cointegrac¸a˜o (ARDL Bounds-Testing
Approach to Cointegration). Com a utilizac¸a˜o de diferentes formas de agregac¸a˜o para
despesas governamentais, os resultados indicam: i) uma relac¸a˜o positiva entre sala´rio
mı´nimo real e a dinaˆmica das despesas; ii) uma relac¸a˜o negativa entre o endividamento
e os gastos do setor pu´blico; iii) a existeˆncia de efeitos de ilusa˜o fiscal; iv) a validade da
Lei de Wagner apenas para um tipo de agregac¸a˜o dos gastos pu´blicos; e v) a presenc¸a de
uma relac¸a˜o entre receitas e despesas, que e´ diferente para cada medida das despesas.
Ale´m desta introduc¸a˜o e das considerac¸o˜es finais, este trabalho conte´m mais 4
cap´ıtulos. O primeiro cap´ıtulo trata dos determinantes da dinaˆmica dos gastos governa-
mentais, discutindo a Lei de Wagner, a Teoria da Ilusa˜o Fiscal e as diferentes relac¸o˜es
poss´ıveis entre receitas e despesas. O cap´ıtulo seguinte realiza uma ana´lise sobre a evoluc¸a˜o
e a composic¸a˜o das despesas governamentais no Brasil. O terceiro cap´ıtulo apresenta a
metodologia e os dados utilizados, ao passo que o cap´ıtulo final dedica-se a` avaliac¸a˜o dos
resultados obtidos.
31 Determinantes da Dinaˆmica dos Gas-
tos Governamentais
Diversos estudos na a´rea de financ¸as pu´blicas buscam definir poss´ıveis determinan-
tes para o tamanho do Estado nos diferentes pa´ıses. Geralmente estes estudos focam em
aspectos que explicariam o tamanho do governo em relac¸a˜o a` renda nacional para cada
caso espec´ıfico. Todavia, uma ana´lise profunda exige, ale´m de entender os determinantes
do tamanho em certo momento do tempo, examinar sua dinaˆmica temporal. Quando a
evoluc¸a˜o do tamanho dos Estados e´ observada ao longo do tempo torna-se percept´ıvel
que o dispeˆndio governamental apresenta uma tendeˆncia de crescimento acentuado. Este
cap´ıtulo realiza um breve levantamento de treˆs explicac¸o˜es comuns na literatura para a
tendeˆncia a` elevac¸a˜o das despesas pu´blicas.
1.1 Lei de Wagner
A primeira ana´lise da dinaˆmica temporal das despesas governamentais foi pro-
posta por Wagner (1883). Seu argumento central e´ que fatores histo´ricos, relacionados a`s
alterac¸o˜es na estrutura econoˆmica e ao processo de desenvolvimento do pa´ıs, sa˜o funda-
mentais na determinac¸a˜o do n´ıvel de gastos do governo, isto e´, existe uma relac¸a˜o entre a
elevac¸a˜o dos gastos pu´blicos e o desenvolvimento das economias. Segundo o autor, o ad-
vento da sociedade industrial moderna leva ao aumento da pressa˜o pol´ıtica por “progresso
social”, ou seja, a demanda por ampliac¸a˜o da quantidade de bens e servic¸os providos pelo
setor pu´blico aumenta com a industrializac¸a˜o. Isso ocorre devido a treˆs fatores: i) ex-
pansa˜o das func¸o˜es administrativas e de protec¸a˜o do Estado, por causa do aumento da
complexidade das relac¸o˜es jur´ıdicas e de comunicac¸a˜o; ii) necessidade de incremento da
oferta de bens e servic¸os sociais e culturais; e iii) necessa´ria intervenc¸a˜o governamental
para gerir e financiar monopo´lios naturais e garantir o bom funcionamento das forc¸as de
mercado (BIRD, 1971).
Estas observac¸o˜es sobre a dinaˆmica de crescimento dos gastos pu´blicos levam a`
chamada Lei de Wagner, ou Lei dos Dispeˆndios Pu´blicos Crescentes, que afirma que
a elevac¸a˜o da renda nacional induz as despesas governamentais a crescerem mais que
proporcionalmente, ou seja, existe uma tendeˆncia de longo prazo de ampliac¸a˜o da parcela
do produto dedicada a`s despesas pu´blicas. Significa que existe uma elasticidade-renda da
demanda por bens e servic¸os providos pelo Estado maior que a unidade (BIRD, 1971).
A literatura emp´ırica acerca da Lei de Wagner e´ extensa. Diversos trabalhos ava-
liam empiricamente sua validade para diferentes pa´ıses e em diferentes per´ıodos. Courakis,
Moura-Roque & Tridimas (1993) analisam as diferentes despesas dos governos de Gre´cia
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e Portugal entre 1958-1985 atrave´s de estimac¸o˜es por Mı´nimos Quadrados Ordina´rios
(OLS). Os resultados indicam que a Lei de Wagner e´ va´lida apenas para as despesas com
transfereˆncias na Gre´cia e para as despesas de consumo em Portugal.
Tobin (2005), utilizando estimac¸o˜es por OLS, conclui que a lei dos dispeˆndios
pu´blicos crescentes e´ va´lida na China utilizando dados para o per´ıodo 1978-2001. Ja´ Aki-
toby et al. (2006), por meio de estimac¸o˜es de modelos ECM para 51 pa´ıses em desenvolvi-
mento entre 1970-2002, observam que produc¸a˜o e gastos governamentais sa˜o cointegrados
em pelo menos um dos agregados de gastos em 70% dos pa´ıses, implicando em uma relac¸a˜o
de longo prazo consistente com a Lei de Wagner.
Narayan, Nielsen & Smyth (2008) analisam a relac¸a˜o entre produc¸a˜o e despesas
pu´blicas para 24 prov´ıncias chineses entre 1952-2003 atrave´s de testes de raiz unita´ria
e de cointegrac¸a˜o em painel e teste de causalidade de Granger. Os resultados indicam
apoio misto para a validade da Lei de Wagner nas prov´ıncias centrais e ocidentais ale´m
de auseˆncia de suporte no painel completo e para as prov´ıncias do leste.
Por interme´dio de testes de causalidade de Granger na˜o-lineares, Karagianni &
Pempetzoglou (2011) analisam a dinaˆmica dos gastos governamentais entre 1949-1998
para os pa´ıses da Unia˜o Europeia. Os resultados indicam que produc¸a˜o tem uma relac¸a˜o
causal, no sentido de Granger, sobre as despesas do governo apenas em 10 pa´ıses (Be´lgica,
Dinamarca, Finlaˆndia, Gre´cia, Irlanda, Ita´lia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e Reino
Unido).
Wijeweera & Garis (2009) realizam testes de cointegrac¸a˜o de Engle-Granger e es-
timac¸o˜es de modelos ECM para a Ara´bia Saudita no per´ıodo 1969-2007. As elasticidades-
renda obtidas na˜o sa˜o grandes o suficiente para sugerir que o crescimento das despesas
pu´blicas excede o crescimento da renda nacional. Por outro lado, Tasseven (2011), uti-
lizando testes de causalidade de Toda-Yamamoto e de Granger para a Turquia entre
1960-2006, encontra causalidade bidirecional entre gastos do governo e produto no longo
prazo, indicando a validade da Lei de Wagner.
Jae´n-Garc´ıa (2011) avalia as despesas pu´blicas de 17 comunidades autoˆnomas es-
panholas no per´ıodo 1984-2003. Os resultados dos testes de raiz unita´ria e de cointegrac¸a˜o
em painel e testes de causalidade de Granger sugerem a validade da Lei de Wagner. Os
mesmos procedimentos econome´tricos sa˜o realizados por Narayan, Rath & Narayan (2012)
para 15 estados indianos entre 1986-2009. Os autores encontram fortes evideˆncias de va-
lidade da lei dos dispeˆndios pu´blicos crescentes, exceto para os paine´is de renda elevada e
das regio˜es ocidental e sul. Ale´m disso, os resultados indicam que ampliac¸o˜es do produto
impulsionam principalmente despesas de consumo.
Kumar, Webber & Fargher (2012) analisam as despesas pu´blicas da Nova Zelaˆndia
no per´ıodo 1960-2007 por meio de estimac¸o˜es de Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribu´ıdas (ARDL) e de testes de causalidade de Granger. Os resultados sugerem que a
renda per capita causa, no sentido de Granger, a parcela de gastos do governo na renda,
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o que e´ consistente com a Lei de Wagner.
Bayrakdar, Demez & Yapar (2015) estimam um painel dinaˆmico com 27 pa´ıses da
OCDE a partir de dados para o per´ıodo 1995-2012. Novamente, o crescimento econoˆmico
nos pa´ıses analisados provoca efeitos estimulantes sobre os gastos governamentais. Tambe´m
o teste de causalidade de Granger para a Turquia, entre o primeiro trimestre de 1998 e o
u´ltimo de 2014, indica a validade da Lei de Wagner.
Magazzino, Giolli & Mele (2015) realizam estimac¸o˜es de paine´is dinaˆmicos e testes
de causalidade de Granger com dados para pa´ıses da Unia˜o Europeia entre 1980-2013. Os
resultados obtidos indicam a presenc¸a da relac¸a˜o descrita pela Lei de Wagner (incluindo
a relac¸a˜o causal do crescimento econoˆmico sobre as despesas do governo e a causalidade
bidirecional entre eles) para apenas 11 pa´ıses: Alemanha, Bulga´ria, Chipre, Esloveˆnia,
Espanha, Estoˆnia, Franc¸a, Gre´cia, Irlanda, Luxemburgo e Portugal.
1.2 Ilusa˜o Fiscal
O conceito de Ilusa˜o Fiscal surge no estudo de Puviani (1903), que buscou analisar
a capacidade de os governantes manipularem a estrutura fiscal para gerar iluso˜es que
promovam seus projetos pol´ıticos. Buchanan (1960, 1967) estendem o estudo de Puviani,
sugerindo que, se o eleitor-contribuinte acredita que os impostos pagos sa˜o inferiores ao
que realmente sa˜o e que os benef´ıcios dos bens e servic¸os ofertados pelo governo sa˜o
maiores do que realmente sa˜o, ele escolhe sua cesta de gastos e tributos baseado em um
conjunto limitado (e/ou falso) de informac¸o˜es. Assim, a ilusa˜o fiscal ocorre quando o
eleitor-contribuinte na˜o tem clareza de quanto paga para o governo ou de quanto recebe
de bens e servic¸os. Logo, “a percepc¸a˜o sistematicamente errada de paraˆmetros fiscais
chaves pode distorcer significativamente as escolhas fiscais do eleitorado” (OATES, 1988,
p. 65), de modo que os governantes sa˜o capazes de criar um vie´s nas escolhas fiscais do
eleitor-contribuinte em determinada direc¸a˜o.
Silva & Siqueira (2014) argumentam que a Teoria da Ilusa˜o Fiscal e´ baseada no
entendimento de que e´ simples para o governo tornar caro para o eleitor-contribuinte ob-
ter informac¸a˜o completa a respeito de sua parcela de contribuic¸a˜o para o financiamento
do setor pu´blico. Como seu voto individualmente na˜o impacta de forma significativa
os resultados das deciso˜es pu´blicas, na˜o ha´ incentivos para ele investir seu tempo e seu
dinheiro na obtenc¸a˜o destas informac¸o˜es. Portanto, permanecer mal informado e votar
guiado por suas percepc¸o˜es pode ser uma escolha racional (BUCHANAN; WAGNER,
1977). Deste modo, determinadas estruturas fiscais podem induzir o eleitor-contribuinte
a subestimar sua contribuic¸a˜o para o financiamento do setor pu´blico e, consequentemente,
demandar bens e servic¸os providos pelo Estado em um n´ıvel superior ao que desejaria,
caso percebesse completamente os custos com o quais esta´ arcando. Ale´m disso, a ilusa˜o
fiscal facilita a manutenc¸a˜o pelo governo de gastos improdutivos destinados a determina-
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tributac¸a˜o indireta induz o eleitor-contribuinte a subestimar sua parcela de contribuic¸a˜o
para o financiamento do governo, ja´ que parte dos impostos que ele paga permanece
encoberta nos prec¸os dos produtos. Como afirma Mill (1996, p. 438), se a arrecadac¸a˜o
ocorresse apenas pela cobranc¸a de tributos diretos, a taxac¸a˜o seria muito mais notada e
“certamente surgiria uma insatisfac¸a˜o extrema por ter de pagar tanto”. Diversos estudos
emp´ıricos observam a utilizac¸a˜o desta estrate´gia pelos gestores. Dentre eles podem ser
citados: Gemmell, Morrissey & Pinar (1999), Sausgruber & Tyran (2005), Chetty, Looney
& Kroft (2009), Dell’anno & Mourao (2012) e Silva & Siqueira (2014).
Em segundo lugar, uma maior complexidade ou fragmentac¸a˜o do sistema tributa´rio
faz com que o eleitor-contribuinte na˜o perceba com clareza os verdadeiros prec¸os-tributos
dos bens e servic¸os providos pelo Estado, induzindo uma demanda excessivamente alta
por gastos pu´blicos. Segundo Buchanan (1967, p. 135), uma vez que “a carga total sobre
um indiv´ıduo pode ser fragmentada, de forma que ele confronte inu´meras pequenas taxas
em vez de umas poucas significantes, efeitos iluso´rios podem ser criados”.
Wagner (1976) utiliza a dispersa˜o1 da receita tributa´ria entre os diferentes tribu-
tos, como medida do grau de complexidade das receitas, e encontra evideˆncias de que a
estrutura fiscal pode alterar a percepc¸a˜o que o eleitor-contribuinte possui acerca do prec¸o-
tributo. Significa que um sistema tributa´rio mais complexo leva o eleitor-contribuinte a
acreditar que paga um menor prec¸o-tributo do que realmente e´ cobrado pelo governo.
Embora haja diversidade de resultados, va´rios trabalhos emp´ıricos indicam que a am-
pliac¸a˜o da complexidade fiscal induz um aumento das despesas governamentais. Dentre
eles: Heyndels & Smolders (1995), Dollery & Worthington (1995a), Turnbull (1998), Bas-
tiaens, Borger & Vanneste (2001) e Dell’anno & Mourao (2012).
Em terceiro lugar, um sistema de financiamento de gastos do governo por emissa˜o
de d´ıvida cria no eleitor-contribuinte a ilusa˜o de ser mais rico. Como afirma Ricardo
(1996, p. 179), o financiamento por d´ıvida e´ “um sistema que tende a tornar-nos menos
poupadores e a cegar-nos sobre a nossa real situac¸a˜o”. O financiamento via endivida-
mento gera, como obrigac¸a˜o no presente, somente o pagamento de juros da d´ıvida, de
forma que eleitor-contribuinte poupa menos para arcar com os custos do gasto pu´blico e,
consequentemente, tem distorcida sua percepc¸a˜o das despesas reais com bens e servic¸os
ofertados pelo governo.
Segundo Oates (1988), como o eleitor-contribuinte e´ mais propenso a compreender
os custos do financiamento do setor pu´blico que se realiza pela arrecadac¸a˜o de tribu-
1 Esta dispersa˜o foi medida por um ı´ndice de concentrac¸a˜o de Herfindahl-Hirschman, que e´ muito
utilizado para mediar a concentrac¸a˜o de mercado em uma indu´stria. Para as finalidades especificas







em que ki e´ a participac¸a˜o do tributo ou taxa i no total arrecadado pela tributac¸a˜o.
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tos, a diluic¸a˜o dos custos ao longo do tempo no passivo fiscal prejudica a percepc¸a˜o do
eleitor-contribuinte do que ele paga de prec¸os-tributos. Portanto, como indicam Bucha-
nan & Wagner (1977), de´ficits pu´blicos elevados levam a gerac¸a˜o corrente de eleitores-
contribuintes a subestimar o prec¸o-tributo de bens e servic¸os providos pelo setor pu´blico,
resultando em maior demanda por gastos e n´ıveis mais elevados de despesas pu´blicas2.
Diversos estudos emp´ıricos encontram efeitos de ilusa˜o de d´ıvida. Dentre eles podem ser
citados: Dollery & Worthington (1995a, 1995b), Gemmell, Morrissey & Pinar (1999),
Christopoulos & Tsionas (2003), Dell’anno & Mourao (2012) e Banzhaf & Oates (2012).
A u´ltima das principais estrate´gias utilizadas pelos governos para explorar a ilusa˜o
fiscal e´ relacionada ao efeito flypaper. O financiamento do gasto pu´blico do governo local
por transfereˆncias de outras esferas de governo induz o eleitor-contribuinte a acreditar que
paga um prec¸o-tributo menor pelos bens e servic¸os ofertados pelo governo e, consequen-
temente, a demandar gastos excessivos (DOLLERY; WORTHINGTON, 1996). Embora
haja controve´rsia na literatura a respeito do efeito flypaper, va´rios trabalhos emp´ıricos
recentes, inclusive no Brasil, atestam a existeˆncia do fenoˆmeno. Dentre eles: Dollery &
Worthington (1995a, 1995b, 1999), Turnbull (1998), Mendes (2005), Mattos & Rocha
(2011) e Sakurai (2013).
1.3 Nexo Causal entre Receitas e Despesas do Governo
Na de´cada de 1930 a relac¸a˜o de causalidade entre receitas e despesas do
governo ja´ era debatida nos Estados Unidos. Muitos pol´ıticos defendiam que a maneira
mais efetiva para o controle dos gastos governamentais era a reduc¸a˜o de impostos. Essa
estrate´gia e´ conhecida como “starve the beast”, pois apregoa que se deve deixar a fera
(governo) passar fome para que ela promova cortes de gastos pu´blicos.
Friedman (1978) reforc¸a este ponto de vista ao indicar que o governo deseja e ira´
gastar os recursos que estiverem dispon´ıveis, isto e´, que ha´ uma relac¸a˜o causal positiva
entre receitas e despesas governamentais: a ampliac¸a˜o (reduc¸a˜o) das receitas do governo
levara´ a uma elevac¸a˜o (diminuic¸a˜o) de seus gastos. Esta e´ a primeira de quatro hipo´teses
alternativas apresentadas pela literatura para descrever a forma como os processos de
arrecadac¸a˜o e dispeˆndio do governo sa˜o relacionados e e´ conhecida como “arrecadar e
gastar” (tax-spend). A partir dela, conclui-se que cortes permanentes de impostos, que
na˜o estejam compensando cortes de gastos (uma pol´ıtica starve the beast), e´ a medida
mais eficaz para conter a expansa˜o dos gastos governamentais.
2 Deste modo, a Teoria da Ilusa˜o Fiscal nega a validade do Teorema da Equivaleˆncia Ricardiana de
Barro (1974, 1979), que afirma que o financiamento via emissa˜o de d´ıvida tem efeitos ideˆnticos sobre
a demanda e a taxa de juros aos de um financiamento via impostos, ja´ que a poupanc¸a presente dos
consumidores e´ influenciada pelas futuras ampliac¸o˜es de impostos em resposta ao aumento do passivo
do governo.
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Por outro lado, existe o argumento de que a relac¸a˜o tax-spend e´ negativa (inversa)
devido a` presenc¸a de ilusa˜o fiscal (WAGNER, 1976; BUCHANAN; WAGNER, 1977).
Segundo, Buchanan & Wagner (1977), um corte em impostos na˜o leva necessariamente a
uma reduc¸a˜o dos gastos, visto que outros mecanismos fiscais podem ser utilizados para
garantir a manutenc¸a˜o do n´ıvel das despesas pu´blicas, tais como o imposto inflaciona´rio
e o endividamento. Logo, torna-se distorcida a percepc¸a˜o que o eleitor-contribuinte tem
da realidade, de modo que tende a subestimar a carga tributa´ria que recai sobre ele, isto
e´, tende a subdimensionar os verdadeiros prec¸os-tributos dos bens e servic¸os ofertados
pelo governo, o que induz n´ıveis excessivamente altos de demanda por gastos pu´blicos.
Portanto, uma reduc¸a˜o dos impostos gera uma alterac¸a˜o na percepc¸a˜o dos prec¸os-tributos,
levando a uma ampliac¸a˜o das despesas do governo.
A segunda hipo´tese e´ de um nexo causal do tipo “gastar e arrecadar” (spend-tax ),
isto e´, os governos gastam primeiramente e, em seguida, buscam ampliar suas receitas
fiscais para financiar suas despesas. Peacock & Wiseman (1961, 1979) declaram que
elevac¸o˜es tempora´rias nas despesas criadas por alguns eventos especiais, como situac¸o˜es
de crise e guerras, levam a elevac¸o˜es de impostos que, posteriormente, tornam-se perma-
nentes. Ja´ de acordo com o modelo de determinac¸a˜o do endividamento pu´blico proposto
por Barro (1974, 1979), os gastos financiados por interme´dio de emissa˜o de d´ıvida, em
u´ltima ana´lise, levam a uma ampliac¸a˜o da arrecadac¸a˜o, visto que o endividamento do
governo resulta em passivos futuros, que tera˜o como resposta um aumento da tributac¸a˜o
em algum momento. Qualquer elevac¸a˜o nos gastos resulta em uma posterior ampliac¸a˜o da
carga tributa´ria, de modo que o financiamento de gastos pu´blicos, via emissa˜o de d´ıvida,
tem efeitos sobre a demanda e a taxa de juros ideˆnticos aos de um financiamento via
impostos, devido aos impactos sobre a poupanc¸a presente dos consumidores em resposta
a futuras ampliac¸o˜es de impostos. Logo, o governo e´ indiferente em financiar seus gas-
tos por meio de impostos ou de endividamento, de forma que a soluc¸a˜o desejada para a
reduc¸a˜o dos de´ficits orc¸amenta´rios e´ diminuir os gastos pu´blicos.
Por outro lado, a presenc¸a de ilusa˜o fiscal levaria a uma relac¸a˜o positiva entre
despesas e d´ıvida, conforme explicado anteriormente: a diluic¸a˜o dos custos dos bens e
servic¸os providos pelo governo, por longos per´ıodos, distorce a percepc¸a˜o que o eleitor-
contribuinte possui acerca do prec¸o-tributo pago e da quantidade consumida de bens e
servic¸os. Assim, o financiamento via ampliac¸a˜o do endividamento induz os contribuintes
a uma subestimac¸a˜o das obrigac¸o˜es fiscais correspondentes, tornando-os menos resistentes
a` expansa˜o do gasto pu´blico.
Ja´ a hipo´tese de “sincronizac¸a˜o fiscal” (MELTZER; RICHARD, 1981; MUSGRAVE,
1966) argumenta que deciso˜es sobre despesas e receitas governamentais sa˜o tomadas simul-
taneamente. Como um agente racional, o governo iguala o custo marginal de tributac¸a˜o
com o benef´ıcio marginal de seus gastos, gerando uma causalidade bidirecional entre ar-
recadac¸a˜o e gastos pu´blicos.
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A u´ltima e´ a hipo´tese de “neutralidade fiscal”, proposta por Baghestani & Mcnown
(1994), que sugere a separac¸a˜o institucional entre as deciso˜es de arrecadac¸a˜o e dispeˆndio do
governo. Significa que as deciso˜es sa˜o tomadas de forma independente entre si: as despesas
sa˜o definidas baseadas nas necessidades expressas pela populac¸a˜o e as receitas dependem
da carga tributa´ria ma´xima tolerada pelos eleitores-contribuintes. Como resultado, o
equil´ıbrio fiscal seria alcanc¸ado apenas por coincideˆncia.
Payne (2003) realiza ampla revisa˜o dos trabalhos que, entre 1980-2002, analisam
empiricamente a relac¸a˜o de causalidade entre arrecadac¸a˜o e gastos do governo. A maioria
dos trabalhos da´ suporte a` hipo´tese tax-spend. Pore´m, devido aos tipos de metodologia
utilizados, ha´ poucas evideˆncias acerca da forma da relac¸a˜o, se e´ direta, como proposta
por Friedman (1978), ou inversa, por causa da existeˆncia de ilusa˜o fiscal.
A literatura emp´ırica internacional posterior ao estudo de Payne (2003) e´ extensa.
A Tabela A.1, presente no Apeˆndice A, realiza um breve resumo de estudos emp´ıricos
mais recentes a respeito da relac¸a˜o intertemporal entre receitas e despesas. A grande
quantidade de trabalhos e a diversidade de pa´ıses estudados indicam que o tema ainda
e´ amplamente discutido no mundo. Dentre estes trabalhos merecem destaque Narayan
(2005), Narayan & Narayan (2006), Wolde-Rufael (2008) e Owoye & Onafowora (2011)
que, conjuntamente, testam as diferentes hipo´teses de nexo causal entre receitas e despesas
para mais de 50 pa´ıses com diferentes graus de desenvolvimento.
No entanto, a tema´tica do nexo causal entre receitas e despesas vem recebendo
pouco destaque no Brasil. A ana´lise de Cheng (1999) encontra, para o per´ıodo 1962-1991,
evideˆncias que corroboram com a hipo´tese de sincronizac¸a˜o fiscal.
Mattos & Rocha (2001) realizam uma ana´lise do equil´ıbrio orc¸amenta´rio entre
1965-1993 por meio de um modelo em Vetores Autorregressivos (VAR). Seus resultados
indicam que a correc¸a˜o moneta´ria que indexava a d´ıvida foi um mecanismo de grande
importaˆncia na correc¸a˜o de desvios orc¸amenta´rios de curto prazo e que um aumento da
arrecadac¸a˜o ocorria em reac¸a˜o a uma ampliac¸a˜o dos gastos.
Ja´ Mello (2008) estima uma func¸a˜o de reac¸a˜o fiscal para as despesas do governo
federal e das treˆs esferas de governo durante o per´ıodo entre janeiro de 1995 e julho de
2004. Os resultados indicam uma dinaˆmica orc¸amenta´ria sustenta´vel no longo prazo, na
qual a arrecadac¸a˜o e´ fortemente afetada pelo gasto, isto e´, uma relac¸a˜o causal do tipo
spend-tax.
Gadelha (2011) investiga a relac¸a˜o de causalidade para o per´ıodo entre janeiro
de 1997 e junho de 2009 e utiliza um teste de causalidade de Engle-Granger desenvol-
vido em estruturas multivariadas e bivariadas. Os resultados sugerem uma relac¸a˜o de
bicausalidade entre receitas e despesas do governo, isto e´, a prevaleˆncia da hipo´tese de
sincronizac¸a˜o fiscal.
Silva et al. (2010), utilizando um modelo de correc¸a˜o de erros, encontram ind´ıcios
de que, no per´ıodo entre o primeiro trimestre de 1999 e o terceiro trimestre de 2008, a
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varia´vel responsa´vel pelos ajustes seria a receita, de modo que conclui-se que a hipo´tese
spend-tax se adapta melhor a realidade brasileira.
Por outro lado, Bertussi & Triches (2012) realizam uma avaliac¸a˜o da sustentabi-
lidade fiscal para diferentes pa´ıses da Ame´rica Latina. Tambe´m utilizando um modelo
de correc¸a˜o de erros, os autores analisam o caso brasileiro a partir de dados trimestrais
para o per´ıodo entre 1997-2007. Os resultados indicam que as despesas se ajustam a`s
divergeˆncias em relac¸a˜o ao equil´ıbrio de longo prazo e que tal ajuste ocorre simultanea-
mente ao aumento real da receita, isto e´, o governo adequa as despesas a`s variac¸o˜es reais
da receita orc¸amenta´ria. Assim, embora na˜o haja tal identificac¸a˜o no trabalho, existe um
nexo causal do tipo tax-spend.
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2 Rigidez Orc¸amenta´ria e Crise Fiscal
A maior parte dos gastos prima´rios do governo central brasileiro possui regras e
vinculac¸o˜es definidas legalmente, de modo que sua dinaˆmica na˜o depende diretamente da
vontade do gestor. Logo, analisar as despesas pu´blicas requer considerar separadamente
os gastos com dinaˆmica autoˆnoma e os gastos discriciona´rios. Este cap´ıtulo examina a
evoluc¸a˜o das despesas prima´rias e formula uma desagregac¸a˜o que permite avaliar de ma-
neira isolada a dinaˆmica das despesas vinculadas e das despesas discriciona´rias do governo
central. Ao final, apresenta brevemente a recente estrate´gia utilizada para confrontar a
tendeˆncia de crescimento acelerado dos gastos pu´blicos.
2.1 Rigidez Orc¸amenta´ria e Ana´lises Desagregadas
A evoluc¸a˜o das despesas e receitas prima´rias do governo central entre o primeiros
trimestre de 1997 e o u´ltimo trimestre de 2015 e´ apresentada na Figura 2.1.3 Nela e´
percept´ıvel uma tendeˆncia acentuada de expansa˜o dos gastos prima´rios e uma estreita
sincronia entre as receitas e despesas prima´rias do governo central.
Figura 2.1 – Evoluc¸a˜o das Despesas e Receitas Prima´rias do Governo Central (R$ bi)
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
3 Os dados apresentados neste cap´ıtulo sa˜o referentes a`s receitas e despesas prima´rias l´ıquidas do governo
central deflacionadas pelo IPCA e dessazonalizadas pelo me´todo Census X-12. Foram exclu´ıdos das
se´ries os choques causados pela pol´ıtica de concessa˜o da explorac¸a˜o de petro´leo no terceiro trimestre
de 2010: uma receita de R$103,78 bilho˜es referente a` conta de “Cessa˜o Onerosa Explorac¸a˜o Petro´leo”
e uma despesa de R$59,55 bilho˜es referente a` realizac¸a˜o de uma capitalizac¸a˜o da Petrobras.
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Ale´m disso, a Figura 2.1 deixa claro que e´ importante destacar o comportamento da
se´rie em treˆs per´ıodos. O primeiro refere-se ao in´ıcio do ano de 2003, quando o governo
realizou um ajuste fiscal, como pode ser observado pela considera´vel queda de gastos
no primeiro trimestre daquele ano. O segundo e´ o per´ıodo mais acentuado da crise de
2008, em que ha´ forte decl´ınio das receitas e a manutenc¸a˜o da elevac¸a˜o dos gastos, como
parte de uma pol´ıtica contrac´ıclica. O u´ltimo refere-se a` crise fiscal iniciada no primeiro
trimestre de 2014. O crescimento das receitas, que ja´ havia reduzido seu ritmo a partir
de 2012 com a pol´ıtica de benef´ıcios fiscais para setores espec´ıficos da economia, colapsa
no in´ıcio de 2014 com a desacelerac¸a˜o da economia. Ja´ as despesas, que mantinham
crescimento acelerado, passam a cair a partir do u´ltimo trimestre de 2014, como parte de
uma estrate´gia de ajuste fiscal. Pore´m, ha´ um forte salto no quarto trimestre de 2015 por
causa das operac¸o˜es de reordenamento de passivos.
Uma ana´lise adequada das financ¸as do governo central no Brasil na˜o pode ser
baseada apenas em valores agregados, uma vez que a maior parte dos gastos prima´rios
possui grande rigidez e, desse modo, existem diferentes efeitos relacionados com as des-
pesas vinculadas e as despesas discriciona´rias. Ha´ diversas formas de classificar os gastos
do governo central: pelo grupo da natureza das despesas, pelo ministe´rio que realiza o
dispeˆndio, pela func¸a˜o, pela subfunc¸a˜o, e assim por diante. Como indica a Figura 2.2, as
despesas prima´rias classificadas por func¸a˜o indicam que assisteˆncia e prevideˆncia social,
sau´de, educac¸a˜o e trabalho (func¸o˜es consideradas tipicamente sociais) representam mais
de 75% do total gasto a cada ano.
Figura 2.2 – Despesas Prima´rias do Governo Central por Func¸a˜o
Fonte: Sistema Integrado de Administrac¸a˜o Financeira (SIAFI)
Os gastos com programas de transfereˆncia de renda e com prevideˆncia sa˜o deter-
minados por regras estabelecidas na legislac¸a˜o e pelo patamar do sala´rio mı´nimo4. Ale´m
disso, o crite´rio de elegibilidade de diversos programas e´ relacionado tambe´m ao sala´rio
mı´nimo, de modo que uma elevac¸a˜o salarial afeta o crite´rio de participac¸a˜o em alguns
4 Ao contra´rio dos demais programas de transfereˆncia de renda, o programa Bolsa Famı´lia na˜o possui
uma regra de indexac¸a˜o. Todavia, trata-se de um programa bem focalizado e mais barato, quando
comparado ao total dos gastos aqui analisados.
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programas, ale´m de ampliar o valor do abono salarial e o piso da prevideˆncia social e
do seguro desemprego. Como o sala´rio mı´nimo e´ reajustado anualmente pela inflac¸a˜o do
ano antecedente e pelo crescimento do PIB de dois anos antes, a elevac¸a˜o da inflac¸a˜o e a
acelerac¸a˜o do crescimento econoˆmico levam a variac¸o˜es de tais dispeˆndios, independente
da vontade do policymaker.
Os gastos com sau´de e educac¸a˜o tambe´m possuem regras de vinculac¸a˜o. As despe-
sas com sau´de, no per´ıodo analisado, eram determinadas pelo artigo 198 da Constituic¸a˜o
Federal de 1988, que estabelecia que os recursos mı´nimos destinados a` sau´de fossem defi-
nidos por lei complementar reavaliada pelo menos a cada cinco anos. Ate´ 2015, a regra
vigente determinava que o dispeˆndio com sau´de aumentasse de acordo com o crescimento
do PIB nominal, conforme as disposic¸o˜es da Lei Complementar no 141/2012. Para 2016,
a Emenda Constitucional no 86/2015 definiu gasto mı´nimo de 13,2% da receita corrente
l´ıquida. Ja´ os gastos com educac¸a˜o, durante o per´ıodo examinado, eram estipulados pelo
artigo 212 da Constituic¸a˜o Federal, que determinava aplicac¸a˜o de pelo menos 18% da
receita de impostos (descontadas as transfereˆncias) na manutenc¸a˜o e desenvolvimento do
ensino.5
Portanto, uma frac¸a˜o elevada das despesas prima´rias do governo central na˜o pode
ser alterada diretamente conforme a vontade do gestor. O crescimento econoˆmico, a
acelerac¸a˜o da inflac¸a˜o e/ou a elevac¸a˜o das receitas impo˜em uma ampliac¸a˜o de despesas
prima´rias, isto e´, a estrutura de vinculac¸o˜es e obrigac¸o˜es de gastos gera uma dinaˆmica de
variac¸a˜o “automa´tica” do dispeˆndio pu´blico. A excec¸a˜o sa˜o os gastos aqui denominados de
“Demais Despesas”, caracterizados como aqueles que podem ser diretamente comandados
pela vontade do gestor, isto e´, aqueles anteriormente chamados de discriciona´rios.
Entre as principais despesas prima´rias divididas pelo grupo da natureza do dispeˆndio
(Figura 2.3) esta˜o presentes os gastos com Benef´ıcios Previdencia´rios e Benef´ıcios Assis-
tenciais e as Despesas do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador), todos determinados
por regras estabelecidas na legislac¸a˜o e pelo patamar do sala´rio mı´nimo. Tambe´m os
gastos com Pessoal e Encargos Sociais possuem dinaˆmica pro´pria, visto que a maior parte
do funcionalismo possui estabilidade. Assim, resta apenas o controle sobre a quantidade
de funciona´rios contratados e a abertura de novos concursos, ale´m da possibilidade de
negociac¸o˜es coletivas que possibilitem menor ritmo de crescimento salarial.
As “Outras Despesas de Custeio e Capital” sa˜o aquelas que possuem dinaˆmica
mais sujeita a` intervenc¸a˜o do gestor. Nesta rubrica ficam concentrados os principais
gastos discriciona´rios do governo central e a estes correspondem a maior parcela de seu
valor total. Evidentemente, tambe´m neste grupo existem despesas sobre as quais na˜o ha´
controle direto.
5 A partir de 2017, os gastos mı´nimos com sau´de e com manutenc¸a˜o e desenvolvimento do ensino sa˜o
definidos pela Emenda Constitucional no 95/2016. Ale´m disso, ela estabelece, para cada ano, um
limite ma´ximo para o total das despesas prima´rias do governo central. Esta Emenda Constitucional
e a estrate´gia de consolidac¸a˜o fiscal baseada no “Novo Regime Fiscal” sa˜o analisadas na sec¸a˜o 2.2.
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Figura 2.3 – Despesas Prima´rias do Governo Central por Natureza do Dispeˆndio
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Os dados apresentados anteriormente indicam a importaˆncia de uma ana´lise desa-
gregada das despesas pu´blicas, uma vez que e´ essencial desagregar a dinaˆmica autoˆnoma
dos gastos vinculados da dinaˆmica das despesas discriciona´rias do governo. Uma pri-
meira aproximac¸a˜o para tal desagregac¸a˜o e´ apresentada na Figura 2.4, na qual as des-
pesas prima´rias do governo central sa˜o divididas em Principais Despesas com Dinaˆmica
Autoˆnoma – Benef´ıcios Previdencia´rios, Benef´ıcios Assistenciais, Despesas do FAT e Pes-
soal e Encargos Sociais – e em Outras Despesas de Custeio e Capital. A dinaˆmica geral
dos gastos parece ser capturada por tal divisa˜o dos dados, ja´ que ela e´ capaz de revelar a
tendeˆncia de forte crescimento dos gastos autoˆnomos ao longo de todo per´ıodo e a queda
dos gastos discriciona´rios em 2003, sua expansa˜o acelerada a partir de 2009 e seu recuo
no fim de 2014.
Figura 2.4 – Evoluc¸a˜o das Principais Despesas por Natureza do Dispeˆndio (R$ bi)
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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2.2 Crise Fiscal e o Novo Regime Fiscal
As financ¸as pu´blicas, a conduc¸a˜o orc¸amenta´ria e a estrutura de tributac¸a˜o ganha-
ram centralidade no debate econoˆmico no Brasil nos u´ltimos anos com a deteriorac¸a˜o das
contas pu´blicas, a elevac¸a˜o da inflac¸a˜o e a estagnac¸a˜o da atividade econoˆmica. Esta sec¸a˜o
objetiva apresentar a situac¸a˜o das financ¸as pu´blicas e a resposta mais recente do governo.
A Figura 2.5 permite visualizar a acelerada deteriorac¸a˜o das financ¸as pu´blicas a
partir do segundo semestre de 2011. O resultado prima´rio do governo central acumulado
em 12 meses passa de 2,51% do PIB no segundo trimestre de 2011 para -1,88% do PIB
no fim de 2015. Entretanto, a piora das contas pu´blicas ao longo do per´ıodo pode ser
apenas parcialmente percebida diretamente, uma vez que foram adotadas medidas pouco
convencionais visando ampliar as receitas e reduzir as despesas prima´rias no per´ıodo.
Estas medidas consistiam em operac¸o˜es financeiras entre entes pu´blicos realizadas desde
2009, mas que tiveram sua utilizac¸a˜o profundamente ampliada a partir de 2011. Ale´m
disso, o governo central acumulou, durante os treˆs primeiros trimestres de 2016, um de´ficit
prima´rio de R$94,476 bilho˜es, apontando para o aprofundamento da crise fiscal.
Figura 2.5 – Resultado Prima´rio do Governo Central Acumulado em 12 meses (% PIB)
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
Evidentemente, fatores relacionados a` gesta˜o pu´blica no per´ıodo, tais como a am-
pliac¸a˜o dos gastos prima´rios, a concessa˜o de diversos subs´ıdios ao longo dos anos, a queda
das receitas prima´rias provocada pela recessa˜o econoˆmica, etc., sa˜o importantes na ex-
plicac¸a˜o deste cena´rio. Todavia, e´ essencial perceber que a deteriorac¸a˜o ocorrida no
per´ıodo e´ tambe´m fruto de uma tendeˆncia mais ampla. A Figura 2.1 permitiu observar
que as despesas prima´rias do governo central possuem uma tendeˆncia de forte crescimento
que, como demonstrado na sec¸a˜o 2.1, e´ explicada pelas regras e vinculac¸o˜es orc¸amenta´rias.
Portanto, soluc¸o˜es para a atual crise fiscal que na˜o envolvam rever o cena´rio institucional
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das Principais Despesas com Dinaˆmica Autoˆnoma (PDDA) sa˜o apenas tempora´rias, ja´
que respondem a` piora recente das financ¸as pu´blicas, mas manteˆm inalterada a tendeˆncia
de aumento da participac¸a˜o dos gastos prima´rios na renda nacional. Uma breve simulac¸a˜o
permite observar melhor a questa˜o. Se os ritmos de crescimento do PIB e das PDDA ve-
rificados entre 1997-2013 (respectivamente, 3,17% e 6,26% ao ano) se repetissem ao longo
dos pro´ximos anos, a participac¸a˜o destes gastos na renda nacional passaria de 12,7% em
2015 para 14,7% em 2020 e para 19,7% em 2030. Ou seja, se uma resposta tempora´ria
for dada para a crise fiscal corrente, novas soluc¸o˜es devera˜o ser apresentadas no decorrer
dos pro´ximos 15 anos para a ampliac¸a˜o destas despesas em 7 pontos percentuais do PIB.
O governo apresentou uma tentativa de soluc¸a˜o mais ampla para o problema. Em
junho de 2016 foi encaminhada para o congresso uma Proposta de Emenda a` Constituic¸a˜o
(PEC no 241/2016 na Caˆmara dos Deputados e PEC no 55/2016 no Senado Federal) que
resultou na Emenda Constitucional no 95/2016, cujas disposic¸o˜es institu´ıram o “Novo
Regime Fiscal” (NRF). Nele sa˜o estabelecidos, para cada per´ıodo, limites individualizados
para as despesas prima´rias. O limite para 2017 sera´ o total das despesas prima´rias de
2016 corrigidas em 7,2% (inflac¸a˜o esperada para o ano de 2016). Para os anos seguintes,
sera´ o limite do per´ıodo anterior atualizado pela variac¸a˜o do I´ndice Nacional de Prec¸os
ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulada em 12 meses ate´ junho do mesmo ano.
Vale ressaltar que o NRF define um limite para a soma dos gastos prima´rios e
na˜o para gastos espec´ıficos, de forma que qualquer despesa pode ser ampliada em termos
reais desde que em contrapartida outro(s) gasto(s) seja(m) reduzido(s) em termos reais
para que o total despendido pelo governo na˜o ultrapasse o teto estabelecido. Logo, a
Emenda Constitucional forc¸a a discussa˜o acerca da melhor alocac¸a˜o dos recursos do setor
pu´blico na elaborac¸a˜o do orc¸amento, uma vez que sera´ necessa´rio debater e estabelecer
as prioridades e, a partir delas, determinar as alterac¸o˜es exigidas na distribuic¸a˜o dos
recursos e na legislac¸a˜o. Deste modo, o NRF encaminha uma soluc¸a˜o para a tendeˆncia de
crescimento acelerado das despesas pu´blicas e fomenta a realizac¸a˜o de reformas estruturais
que sa˜o essenciais.
Outros treˆs aspectos devem ser destacados. Em primeiro lugar, ale´m de estabelecer
um limite ma´ximo para a soma dos gastos prima´rios, a Emenda Constitucional define um
limite mı´nimo para os gastos com sau´de e manutenc¸a˜o e desenvolvimento do ensino. Em
2017 continuara˜o vigentes as regras ja´ existentes e a partir de 2018 sera˜o estabelecidos
pisos para as despesas com base no limite anterior atualizado pela inflac¸a˜o acumulada
em 12 meses ate´ junho do ano vigente. Esta nova regra garante maior estabilidade para
o dispeˆndio com sau´de e educac¸a˜o, uma vez que elimina o cara´ter pro´-c´ıclico das regras
anteriores.
Em segundo lugar, para a estrate´gia de contenc¸a˜o do ritmo de crescimento das
despesas prima´rias ser bem sucedida, alterac¸o˜es nas regras da prevideˆncia social sa˜o es-
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senciais.6 Entre 1997-2013 os gastos com benef´ıcios previdencia´rios cresceram 6,84% ao
ano, de modo que, na auseˆncia de alterac¸o˜es, diversos outros gastos importantes precisa-
riam ser reduzidos. Ale´m disso, com o fim do boˆnus demogra´fico, isto e´, com a ampliac¸a˜o
da parcela da populac¸a˜o idosa e a reduc¸a˜o da parcela economicamente ativa, o cena´rio da
prevideˆncia se tornaria ainda mais complicado. A manutenc¸a˜o das atuais regras induziria
um ritmo de crescimento do dispeˆndio com benef´ıcios ainda mais acelerado e um ritmo
mais lento de crescimento da arrecadac¸a˜o com contribuic¸o˜es previdencia´rias.
Por fim, a regra que estabelece o reajuste do limite no NRF pode ser revista, uma
vez a cada mandato presidencial, apo´s 10 anos. Deste modo, a` medida que a alocac¸a˜o
dos recursos for racionalizada, as reformas implementadas, os gastos assumirem cara´ter
sustenta´vel e os resultados prima´rios melhorarem, a regra pode ser revista para que as
despesas prima´rias se tornem esta´veis como proporc¸a˜o da renda nacional, isto e´, apo´s as
financ¸as serem ordenadas, a regra pode ser alterada para que o limite cresc¸a no mesmo
ritmo do PIB, permitindo gastos adicionais considerados priorita´rios.
Assim, embora na˜o solucione sozinho a atual crise fiscal, o NRF pode ser u´til para
uma estrate´gia de enfrentamento do problema fiscal brasileiro. Inicialmente, ele fornece
clareza para a atuac¸a˜o do governo, pois estabelece um objetivo muito bem especificado
para as alterac¸o˜es nas financ¸as pu´blicas que ocorrera˜o nos pro´ximos anos. Por ser razo-
avelmente r´ıgido, forc¸a as alterac¸o˜es a ocorrerem em menor intervalo de tempo, isto e´,
estimula o debate a respeito da forma como devem ser alocados os recursos do governo e
acelera a implementac¸a˜o das reformas necessa´rias. Ale´m disso, por impor limites aos gas-
tos prima´rios, encaminha um ajuste gradual que apresenta uma soluc¸a˜o, na˜o apenas para
a atual crise fiscal, mas tambe´m, para a tendeˆncia de crescimento acelerado das despesas,
que conduziriam as financ¸as do governo a novas crises fiscais nos pro´ximos anos.
Por outro lado, esta estrate´gia de ajuste fiscal e´ razoavelmente fra´gil. Ao longo
dos anos, devido a` grande quantidade de reformas e alterac¸o˜es orc¸amenta´rias necessa´rias,
ela deve perder apoio social e pol´ıtico, uma vez que os custos deste esforc¸o sera˜o sentidos
facilmente, enquanto os benef´ıcios podera˜o ser percebidos apenas lentamente ao longo
do tempo. Logo, reformar o r´ıgido NRF pode se tornar menos custoso que avanc¸ar a
consolidac¸a˜o fiscal, de forma que o problema fiscal seria apenas parcialmente resolvido e,
consequentemente, a tendeˆncia a crises poderia permanecer.
6 Encontra-se em discussa˜o no Congresso Nacional Proposta de Emenda a` Constituic¸a˜o que altera as
regras da seguridade social (PEC no 287/2016 na Caˆmara dos Deputados). A proposta define idade
e tempo de contribuic¸a˜o mı´nimos para aposentadoria (65 e 25 anos, respectivamente) de homens e
mulheres, ale´m de alterar a forma como os valores dos benef´ıcios sa˜o calculados. Adicionalmente, ela
uniformiza as regras para trabalhadores urbanos e rurais, pro´ıbe o acu´mulo de benef´ıcios, revisa as
regras para penso˜es e estabelece uma convergeˆncia das condic¸o˜es para a aposentadoria dos servidores
pu´blicos com as do Regime Geral da Prevideˆncia Social.
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3 Metodologia Econome´trica e Dados
3.1 Metodologia ARDL
Para verificar os determinantes da dinaˆmica das despesas do governo brasileiro, o
estudo utilizara´ a metodologia dos modelos Autorregressivos de Defasagens Distribu´ıdas
(ARDL) aplicados ao arcabouc¸o da cointegrac¸a˜o (ARDL Bounds-Testing Approach to
Cointegration), propostos nos trabalhos de Pesaran & Shin (1998) e Pesaran, Shin & Smith
(2001). Esta metodologia foi utilizada por permitir: i) usar um conjunto de varia´veis com
um n´ıvel o´timo de defasagens para cada uma delas, determinado por um crite´rio de selec¸a˜o
previamente escolhido; ii) determinar a relac¸a˜o de cointegrac¸a˜o em amostras pequenas; e
iii) empregar um conjunto de varia´veis com diferentes ordens de integrac¸a˜o.
E´ poss´ıvel representar um modelo ARDL (p, q1, ..., qj) geral como:








βj,txj,t−i + ut, (3.1)
em que α0 e α1 sa˜o os coeficientes de intercepto e tendeˆncia (t); xj,t sa˜o varia´veis I(1) que
na˜o sa˜o cointegradas entre si; e ut sa˜o os distu´rbios serialmente na˜o correlacionados com
me´dia zero e variaˆncia constante.
Para confirmar a existeˆncia de vetores de cointegrac¸a˜o e obter os coeficientes de
curto e longo prazo, o modelo e´ estimado na forma de correc¸a˜o de erros (ARDL-ECM),













em que α0 e´ o coeficiente de intercepto; xj,t sa˜o varia´veis I(1) que na˜o sa˜o cointegradas
entre si; φ1,i e φ2,i sa˜o os coeficientes de curto prazo; ψ e´ coeficiente de correc¸a˜o de erros;
α1
ψ
e´ o coeficiente de tendeˆncia de longo prazo;
δj
ψ
sa˜o os coeficientes de longo prazo; e t
sa˜o os distu´rbios tipo ru´ıdo branco.
Pesaran, Shin & Smith (2001) desenvolveram um teste que permite verificar a
existeˆncia de uma relac¸a˜o entre uma varia´vel dependente e um conjunto de regressores,
quando na˜o se sabe se as varia´veis explicativas sa˜o estaciona´rias. Os testes propostos sa˜o
baseados em um teste de Wald elaborado para verificar a significaˆncia dos n´ıveis defa-
sados das varia´veis em um mecanismo de correc¸a˜o de equil´ıbrio univariado. Como estas
estat´ısticas sob a hipo´tese nula na˜o possuem distribuic¸a˜o assinto´tica padra˜o independente-
mente da ordem de integrac¸a˜o das varia´veis explicativas, dois conjuntos de valores cr´ıticos
assinto´ticos sa˜o calculados: um no qual todos os regressores sa˜o puramente I(1) e o outro
no qual todos sa˜o puramente I(0). Por esta raza˜o, a abordagem e´ chamada de bounds
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testing, isto e´, os dois conjuntos de valores cr´ıticos fornecem as bandas que abrangem
todas as classificac¸o˜es poss´ıveis dos regressores para puramente I(0), puramente I(1) ou
mutuamente cointegradas.
O procedimento de teste ocorre realizando-se a comparac¸a˜o entre a estat´ıstica de
teste, cuja hipo´tese nula e´ de inexisteˆncia de vetores de cointegrac¸a˜o, H0 : ψ = α1 = δ1 =
δ2 = ... = δk = 0, e os valores das bandas pre´-estabelecidas. Se a estat´ıstica de teste for
menor que o valor cr´ıtico da banda inferior, a hipo´tese nula na˜o e´ rejeitada, enquanto se
a mesma for maior que o valor cr´ıtico da banda superior, a hipo´tese nula e´ rejeitada. Por
u´ltimo, no caso em que a estat´ıstica de teste fica dentro do intervalo estabelecido pelas
bandas, e´ necessa´rio conhecer a ordem de integrac¸a˜o das varia´veis.
3.2 Descric¸a˜o das Varia´veis Utilizadas
O per´ıodo analisado neste trabalho vai do primeiro trimestre de 1997 ao u´ltimo de
2013. As se´ries utilizadas sa˜o as seguintes7:
• Receitas Prima´rias (R): Se´rie calculada a partir dos dados de Resultado do Tesouro
disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) para o total de recei-
tas prima´rias l´ıquidas do governo central. Valores em R$ bilho˜es8 deflacionados,
tornados trimestrais e dessazonalizados.
• Despesas Prima´rias (G): Se´rie calculada a partir dos dados da STN para o total de
despesas prima´rias l´ıquidas do governo central. Valores em R$ bilho˜es deflacionados,
tornados trimestrais e dessazonalizados.
• Principais Despesas com Dinaˆmica Autoˆnoma (PDDA): Se´rie calculada a partir dos
dados da STN para as despesas prima´rias l´ıquidas desagregadas pela natureza do
gasto. Valores em R$ bilho˜es da despesa com Benef´ıcios Previdencia´rios, Benef´ıcios
Assistenciais, Despesas do FAT e Pessoal e Encargos Sociais sa˜o deflacionados e
tornados trimestrais. Em seguida, sa˜o somadas e dessazonalizadas.
• Outras Despesas de Custeio e Capital (ODCC): Dados disponibilizados pela STN
na desagregac¸a˜o pela natureza do gasto. Valores em R$ bilho˜es deflacionados, tor-
nados trimestrais e dessazonalizados.
• PIB (Y ): Dados reais dessazonalizados em frequeˆncia trimestral, disponibilizados
pelo IBGE (em R$ bilho˜es).
• Sala´rio (W ): Se´rie calculada via dessazonalizac¸a˜o da me´dia do trimestre do sala´rio
mı´nimo mensal deflacionado em R$.
7 As varia´veis sa˜o deflacionadas utilizando o IPCA e esta˜o em valores de dezembro de 2015. Para a
dessazonalizac¸a˜o foi utilizado o me´todo Census X-12.
8 Optou-se por utilizar as varia´veis em n´ıvel (R$ bilho˜es) para uma melhor captac¸a˜o das relac¸o˜es.
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• Dı´vida (DIV ): Se´rie calculada via dessazonalizac¸a˜o da me´dia no trimestre da d´ıvida
l´ıquida do governo federal e Banco Central, em R$ bilho˜es deflacionados.
• Visibilidade da Receita Tributa´ria (IR): Participac¸a˜o do imposto de renda nas re-
ceitas prima´rias l´ıquidas dessazonalizadas. Os valores utilizados para os ca´lculos sa˜o
das se´ries histo´ricas do Sistema Integrado de Administrac¸a˜o Financeira do Governo
Federal (SIAFI) da STN para a receita tributa´ria.
• Imposto Inflaciona´rio (II): Se´rie calculada a partir dos valores para a base mo-
neta´ria, disponibilizada pelo Banco Central, e pelo IPCA. A metodologia utilizada
refere-se ao ca´lculo dos juros reais negativos sobre a base moneta´ria descrito por
Cysne (1990) e Simonsen & Cysne (1995). Se B e P sa˜o, respectivamente, a base
moneta´ria e o n´ıvel de prec¸os em func¸a˜o do tempo, o imposto inflaciona´rio entre os










Uma vez que B e P na˜o esta˜o dispon´ıveis em tempo cont´ınuo, para fins pra´ticos e´
feita uma aproximac¸a˜o por somato´rios. Como a moeda paga juros nominais nulos,






As transfereˆncias contra os detentores de agregados moneta´rios equivalem ao sime´trico






Para obter os valores para os trimestres, procede-se o somato´rio de IIt com t vari-
ando do primeiro ao u´ltimo meˆs de cada trimestre.
A utilizac¸a˜o do conceito prima´rio para receitas e despesas do governo central, em
vez do conceito nominal, reflete o entendimento de que a inclusa˜o do dispeˆndio com juros
prejudicaria a compreensa˜o da verdadeira relac¸a˜o entre as varia´veis nos termos definidos
anteriormente, uma vez que este gasto e´ afetado pela conduc¸a˜o da pol´ıtica moneta´ria. Por
outro lado, a inclusa˜o do sala´rio mı´nimo nas equac¸o˜es estimadas e´ importante, devido
a` existeˆncia de frac¸a˜o considera´vel de gastos pu´blicos que possui dinaˆmica atrelada ao
sala´rio mı´nimo, conforme apresentado anteriormente. Ale´m disso, como a arrecadac¸a˜o e o
gasto pu´blico sa˜o potencialmente sens´ıveis a`s alterac¸o˜es do n´ıvel de atividade econoˆmica,
a inclusa˜o do produto real como varia´vel de controle e´ importante por possibilitar a
diferenciac¸a˜o da causalidade direta entre receitas e despesas da causalidade indireta via
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PIB. A inclusa˜o da varia´vel referente ao produto permite ainda avaliar a validade da Lei
de Wagner.
Ja´ as varia´veis utilizadas para identificar o efeito da ilusa˜o fiscal foram escolhidas
por retratarem a visibilidade da tributac¸a˜o e endividamento pu´blico, duas das principais
formas usadas por governos para criar ou explorar a ilusa˜o fiscal. A opc¸a˜o por na˜o testar
a hipo´tese da complexidade da receita, que poderia ocorrer pela utilizac¸a˜o de um ı´ndice
de concentrac¸a˜o, deve-se a`s caracter´ısticas das se´ries dispon´ıveis. Por exemplo, os dados
para a arrecadac¸a˜o com impostos e taxas sa˜o apresentados de maneiras diferentes ao longo
dos anos, de modo que utiliza´-los requer compatibilizar as classificac¸o˜es. Ale´m disso, os
dados para a arrecadac¸a˜o via contribuic¸o˜es na˜o possuem disponibilidade compat´ıvel com
a frequeˆncia utilizada no trabalho. Embora seja uma proxy mais simples, a participac¸a˜o
do imposto de renda nas receitas prima´rias na˜o esta´ exposta aos mesmos problemas,
sendo mais u´til para analisar a presenc¸a de ilusa˜o fiscal na conduc¸a˜o das financ¸as pu´blicas
brasileiras.
Por u´ltimo, o imposto inflaciona´rio pode ser entendido como a sistema´tica perda de
poder aquisitivo da moeda, que penaliza a populac¸a˜o e beneficia o setor pu´blico, decorrente
do fato de a moeda na˜o render juros nominais e estar sistematicamente desprotegida contra
a inflac¸a˜o. Logo, o imposto inflaciona´rio se caracteriza como uma poss´ıvel forma de
financiamento das despesas governamentais. A contribuic¸a˜o por meio da perda de poder
aquisitivo pode na˜o ser facilmente percebida pelos eleitores-contribuintes, que podem
subestima´-la e, conforme descrito pela Teoria da Ilusa˜o Fiscal, elevar a demanda por
gastos governamentais acima do n´ıvel que ocorreria caso tivessem a perfeita percepc¸a˜o de
como ocorre a arrecadac¸a˜o do governo.
A Tabela 3.1 conte´m as estat´ısticas descritivas das varia´veis para o per´ıodo em
ana´lise. E´ percept´ıvel o ritmo acelerado de crescimento das receitas e despesas prima´rias,
que partem de R$100,614 bilho˜es e R$103,259 bilho˜es, respectivamente, nos trimestres
iniciais das se´ries e alcanc¸am R$331,279 bilho˜es e R$280,371 bilho˜es, respectivamente, no
quarto trimestre de 2013. As me´dias e as medianas indicam que no per´ıodo a arrecadac¸a˜o
prima´ria foi superior aos gastos prima´rios. A Figura 2.1 mostra que este quadro se reverte
fortemente nos trimestres seguintes, que na˜o foram inclu´ıdos na ana´lise desta sec¸a˜o. Por
outro lado, verifica-se que o crescimento econoˆmico no per´ıodo foi consistentemente menor
que o crescimento das receitas e despesas (G, PDDA e ODCC). Ale´m disso, a d´ıvida mais
que triplicou no per´ıodo, passando de R$415,758 bilho˜es no primeiro trimestre de 1997
para R$1.442,279 bilho˜es no segundo trimestre de 2011, apesar de o dispeˆndio prima´rio do
governo central ter sido em me´dia menor que sua arrecadac¸a˜o prima´ria. Ja´ a participac¸a˜o
do imposto de renda nas receitas prima´rias saiu de 6,38% no primeiro trimestre de 1997
e atingiu 23,25% no primeiro trimestre de 2013. Isso ocorreu devido ao aumento da
renda me´dia da populac¸a˜o e, principalmente, ao fato de as atualizac¸o˜es das faixas de
cobranc¸a do imposto de renda acontecerem baseadas em taxas inferiores a` inflac¸a˜o. Por
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fim, a dinaˆmica e o valor ma´ximo (R$4,28 bilho˜es) do imposto inflaciona´rio indiciam que
a arrecadac¸a˜o via inflac¸a˜o na˜o foi um mecanismo importante de financiamento do governo
central no per´ıodo.
Tabela 3.1 – Estat´ısticas Descritivas
Varia´veis Me´dia Mediana Ma´ximo Mı´nimo
Desvio
Padra˜o
Receita prima´ria (R) 192,908 181,887 331,279 100,614 60,431
Despesa prima´ria (G) 173,562 156,959 280,370 103,259 55,105
Principais Desp. Din. Autoˆnoma (PDDA) 125,737 116,513 195,495 70,146 38,991
Outras Desp. Custeio e Capital (ODCC) 43,699 36,584 79,760 26,349 15,490
PIB (Y) 1.242,865 1.197,756 1.632,116 966,657 216,640
Sala´rio (W) 565,31 518,88 825,64 369,58 149,35
Dı´vida (DIV) 1.108,811 1.176,920 1.422,279 415,757 262,533
Visibilidade da receita tributa´ria (IR) 14,76 14,80 23,25 6,38 4,76
Imposto Inflaciona´rio (II) 1,480 1,149 4,280 -0,108 1,055
3.3 Estrate´gia Emp´ırica
Os procedimentos econome´tricos deste trabalho sa˜o baseados na estimac¸a˜o de seis
modelos ARDL. Os treˆs primeiros analisam os determinantes do processo deciso´rio de
dispeˆndio do governo. O modelo 1 e´ especificado, com base na equac¸a˜o (3.1), como:
(3.6)























em que, tal como definido anteriormente, Gt sa˜o as despesas e Rt as receitas prima´rias
l´ıquidas do governo central; Yt e´ o PIB; e Wt e´ o sala´rio mı´nimo real; DIVt e´ a d´ıvida
l´ıquida; IRt e´ a participac¸a˜o do imposto de renda na arrecadac¸a˜o prima´ria; e IIt e´ o
imposto inflaciona´rio.
Os modelos 2 e 3 se diferenciam do modelo 1 por substitu´ırem as despesas prima´rias
(Gt) pelas despesas com dinaˆmica que independe da vontade do gestor (PDDAt) e pelas
despesas de custeio e capital (ODCCt), respectivamente. Ale´m disso, no modelo 3 na˜o e´
inclu´ıda uma tendeˆncia (t) na especificac¸a˜o, uma vez que, como discutido anteriormente,
as despesas utilizadas na˜o apresentam uma tendeˆncia que independa da vontade do gestor.
Ja´ os treˆs modelos seguintes analisam os determinantes do processo deciso´rio de
arrecadac¸a˜o do governo. O modelo 4 e´ especificado como:
(3.7)
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Os modelos 5 e 6 se diferenciam do modelo 4 por utilizarem as desagregac¸o˜es
Principais Despesas com Dinaˆmica Autoˆnoma (PDDAt) e Outras Despesas de Custeio e




O primeiro passo da ana´lise e´ definir as defasagens dos modelos. Utilizando o
crite´rio de informac¸a˜o de Akaike (AIC), a Tabela 4.1 reporta as defasagens dos modelos
1 a 6.9 O nu´mero ma´ximo de defasagens foi definido como 4 para todos os modelos, com
excec¸a˜o dos modelos 4 e 6 em que o limite foi alterado para 5 defasagens com objetivo de
evitar correlac¸a˜o serial dos res´ıduos. Os resultados dos testes de diagno´sticos, relatados
na Tabela 4.1, indicam auseˆncia de correlac¸a˜o serial para todos os modelos estimados.
Tabela 4.1 – Modelos ARDL: Defasagens e Testes de Diagno´stico
Especificac¸a˜o Defasagens Autocorrelac¸a˜o
Modelo 1 (1, 0, 2, 4, 3, 4, 2) 0,2171 [0,8058]
Modelo 2 (2, 2, 2, 0, 3, 0, 4) 0,0978 [0,9070]
Modelo 3 (1, 0, 0, 4, 0, 1, 0) 0,1609 [0,8519]
Modelo 4 (1, 1, 5, 2, 4, 5, 1) 0,6816 [0,5124]
Modelo 5 (1, 0, 4, 0, 0, 0, 1) 1,3980 [0,2568]
Modelo 6 (1, 0, 5, 2, 4, 5, 1) 0,5049 [0,6078]
Nota: P-valores apresentados entre colchetes.
Os testes de estabilidade de Soma Cumulativa Recursiva dos Res´ıduos (CUSUM)
e Soma Cumulativa Recursiva dos Res´ıduos ao Quadrado (CUSUMQ), sugeridos por
Brown, Durbin & Evans (1975), presentes no Apeˆndice B, indicam que os valores dos
testes para os modelos 1 a 3 esta˜o entre as bandas de valores cr´ıticos, calculadas ao n´ıvel
de significaˆncia estat´ıstica de 5%. Logo, a hipo´tese nula de estabilidade dos coeficientes
na˜o pode ser rejeitada, de modo que ha´ ind´ıcios de que os paraˆmetros estimados para
estes modelos sa˜o esta´veis. Ja´ para os modelos 4 a 6, apenas nos testes CUSUM os
valores calculados na˜o esta˜o entre as bandas, de forma que existem ind´ıcios de que as
estimac¸o˜es dos determinantes para a arrecadac¸a˜o geram paraˆmetros com instabilidade.
Tabela 4.2 – Modelos ARDL: Testes de Cointegrac¸a˜o (Bounds Testing)
Especificac¸a˜o Estat´ıstica F Valores Cr´ıticos
Modelo 1 7,169 2,63 – 3,62
Modelo 2 4,645 2,63 – 3,62
Modelo 3 3,613 2,27 – 3,28
Modelo 4 15,878 2,27 – 3,28
Modelo 5 9,650 2,27 – 3,28
Modelo 6 15,704 2,27 – 3,28
Nota: Valores Cr´ıticos tabulados por Pesaran, Shin & Smith (2001).
Apo´s definir as defasagens do modelo, e´ necessa´rio verificar a existeˆncia de vetores
de cointegrac¸a˜o entre as varia´veis (Tabela 4.2). A hipo´tese nula de auseˆncia de vetores de
9 Como o foco do trabalho esta´ nas relac¸o˜es de longo e curto prazo dadas pelo bounds testing, as
regresso˜es ARDL na˜o sa˜o reportadas. Contudo, os resultados esta˜o dispon´ıveis, caso necessa´rio.
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cointegrac¸a˜o entre as varia´veis pode ser rejeitada ao n´ıvel de significaˆncia estat´ıstica de
5% nos seis modelos, ja´ que os valores das estat´ısticas F sa˜o maiores que a banda superior.
4.1 Coeficientes de Longo Prazo
Confirmada a existeˆncia de cointegrac¸a˜o entre as varia´veis dos modelos, sa˜o estima-
dos os coeficientes das relac¸o˜es de longo prazo (Tabela 4.3). No modelo 1, o coeficiente
referente ao produto (Y ) e´ positivo e significante a 10%. Entretanto, este impacto de
0,079 e´ pequeno quando comparado a` participac¸a˜o das despesas prima´rias no produto
(13,64% na me´dia para o per´ıodo): uma ampliac¸a˜o da produc¸a˜o induz um aumento de
gastos inferior ao necessa´rio para manter esta´vel a relac¸a˜o G/Y , de modo que as despesas
crescem menos que proporcionalmente com a elevac¸a˜o do produto, ou seja, ha´ ind´ıcios
contra a validade da Lei de Wagner.
Tabela 4.3 – Modelos ARDL: Coeficientes de Longo Prazo
Modelo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6














0,079* 0,165*** -0,011 0,296*** 0,347*** 0,314***
[0,0531] [0,0000] [0,7375] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
W
0,222*** 0,086*** 0,139*** -0,054 0,003 -0,033
[0,0000] [0,0030] [0,0002] [0,1921] [0,9482] [0,4175]
DIV
-0,026*** 0,006 -0,018*** 0,027*** 0,032*** 0,026***
[0,0010] [0,3215] [0,0009] [0,0002] [0,0003] [0,0002]
IR
-4,432*** -0,777* -2,019*** -0,981 -0,927 -1,289*
[0,0001] [0,0965] [0,0001] [0,1532] [0,2620] [0,0786]
II
-1,047 -1,871 0,801 -1,893* -2,196* -1,712*





-1,416 -172,516*** -204,091*** -183,922***
[0,9303] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Notas: Os p-valores dos testes de significaˆncia estat´ıstica sa˜o apresentados entre colchetes;
*, ** e *** indicam significaˆncia estat´ıstica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Ja´ o coeficiente para o sala´rio mı´nimo real (W ) e´ significante mesmo a 1% e indica
que um aumento salarial de R$1 leva a uma expansa˜o de aproximadamente R$221,59
milho˜es das despesas prima´rias. A significaˆncia estat´ıstica e o valor negativo do coeficiente
(-4,432) para a visibilidade da tributac¸a˜o (IR) indicam a presenc¸a de ilusa˜o fiscal, uma
vez que uma percepc¸a˜o menor do eleitor-contribuinte do quanto ele efetivamente paga
ao governo permite uma expansa˜o dos gastos por parte do gestor. Ale´m disso, como
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o coeficiente para receitas prima´rias (R) na˜o e´ significante (p-valor de 0,7636), na˜o ha´
ind´ıcios de presenc¸a de uma relac¸a˜o tax-spend. Por fim, o coeficiente para o endividamento
pu´blico (DIV ) e´ significante a 1% e seu valor negativo (-0,026) indica uma relac¸a˜o oposta
a` apresentada pela Teoria da Ilusa˜o Fiscal.
Os resultados para o modelo 2 indicam a validade da Lei de Wagner, ja´ que o
coeficiente de 0,165 para o produto (Y ) e´ significante a 1%, positivo e maior que a relac¸a˜o
PDDA/Y , que tem pico de aproximadamente 12%. O coeficiente para o sala´rio mı´nimo
(W ) e´ significante a 1% e indica que um aumento salarial de R$1 leva a uma ampliac¸a˜o de
R$86 milho˜es das despesas com dinaˆmica autoˆnoma. Os coeficientes para endividamento
pu´blico (DIV ) e para imposto inflaciona´rio (II) na˜o possuem significaˆncia estat´ıstica.
Por outro lado, o coeficiente para a visibilidade da tributac¸a˜o (IR) possui p-valor menor
que 0,1 e sinal negativo, indicando a possibilidade da presenc¸a de ilusa˜o fiscal. Por fim, o
coeficiente para a arrecadac¸a˜o (R) e´ significante a 1% e negativo, o que sugere a presenc¸a
de uma relac¸a˜o tax-spend com ilusa˜o fiscal.
Ja´ no modelo 3 na˜o ha´ ind´ıcios da validade da Lei de Wagner, visto que o coefici-
ente para o produto na˜o e´ estatisticamente significante. O coeficiente para receitas (R) e´
positivo e significante a 5%, indicando uma relac¸a˜o tax-spend. A significaˆncia estat´ıstica
para o coeficiente para o sala´rio mı´nimo (W ) a 1% sugere que um sala´rio mı´nimo R$1
maior leva a uma ampliac¸a˜o de aproximadamente R$139 milho˜es nas despesas de custeio
e capital (ODCC). O coeficiente para a visibilidade tributa´ria (IR) e´ significante a 1%
e negativo, indicando uma relac¸a˜o em conformidade com aquela presente na Teoria da
Ilusa˜o Fiscal. Por outro lado, ha´ significaˆncia estat´ıstica do coeficiente referente a` d´ıvida
pu´blica (DIV ) a 1%, pore´m com sinal negativo.
Os resultados para o modelo 4 indicam a importaˆncia da atividade econoˆmica na
arrecadac¸a˜o do governo central. O coeficiente referente ao produto (Y ) e´ 0,296 e possui
significaˆncia estat´ıstica, indicando que um produto real maior em R$1 bilha˜o aumenta as
receitas prima´rias em aproximadamente R$296 milho˜es. Na˜o ha´ significaˆncia estat´ıstica
para as despesas prima´rias (G), indicando auseˆncia de uma relac¸a˜o do tipo spend-tax.
Por outro lado, o coeficiente de endividamento (DIV ) e´ significante estatisticamente e
indica que uma elevac¸a˜o do endividamento induz um aumento da arrecadac¸a˜o. Este
resultado aponta para uma relac¸a˜o como a descrita por Barro (1974, 1979): as despesas
financiadas por emissa˜o de d´ıvida levam a passivos futuros que sera˜o pagos com ampliac¸a˜o
da tributac¸a˜o.
Para o modelo 5, ha´ significaˆncia estat´ıstica para o produto (Y ), sugerindo que
um aumento de R$ 1 bilha˜o no PIB leva a uma elevac¸a˜o das receitas prima´rias de apro-
ximadamente R$ 347 milho˜es. Ja´ o coeficiente de endividamento (DIV ) e´ significante
a 1% e, outra vez, indica que uma alta do endividamento induz um aumento da arre-
cadac¸a˜o. O coeficiente relativo a`s despesas com dinaˆmica autoˆnoma (PDDA) na˜o possui
significaˆncia estat´ıstica, sinalizando auseˆncia de relac¸a˜o spend-tax. Os coeficientes para o
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sala´rio mı´nimo (W ) e para a visibilidade tributa´ria (IR) na˜o sa˜o estatisticamente signifi-
cantes.
No modelo 6, novamente, e´ evidenciada a importaˆncia da atividade econoˆmica
na arrecadac¸a˜o do governo central, ja´ que o coeficiente referente ao produto (Y ) e´ esta-
tisticamente significante e indica que um aumento de R$1 bilha˜o do produto real amplia
as receitas prima´rias em aproximadamente R$314 milho˜es. O coeficiente relativo a`s des-
pesas de custeio e capital (ODCC) na˜o e´ significante estatisticamente. Por outro lado,
o coeficiente de endividamento (DIV ) e´ significante e indica que um aumento do endivi-
damento induz uma ampliac¸a˜o da arrecadac¸a˜o. O coeficiente para o sala´rio mı´nimo (W )
na˜o e´ significante estatisticamente, enquanto os demais coeficientes possuem significaˆncia
estat´ıstica apenas a 10%.
Quando analisamos as despesas sem levar em considerac¸a˜o as diferenc¸as institucio-
nais existentes entre os diferentes tipos de gastos, chegamos a concluso˜es imprecisas sobre
o processo de definic¸a˜o das despesas prima´rias pelo governo central. Primeiramente, ha´
ind´ıcios de auseˆncia de validade para a Lei de Wagner, que sa˜o contestados pela ana´lise
com despesas desagregadas. Pode-se observar que o produto na˜o afeta diretamente os
gastos discriciona´rios, mas tem grande importaˆncia na definic¸a˜o dos demais.
Por outro lado, a ana´lise com a soma dos gastos prima´rios indica neutralidade fiscal.
Pore´m, quando as desagregac¸o˜es sa˜o usadas, observa-se uma relac¸a˜o tax-spend conforme
definida por Buchanan & Wagner (1977), para as despesas com dinaˆmica autoˆnoma, e
uma relac¸a˜o tax-spend como a descrita por Friedman (1978), para as despesas de custeio
e capital. Isso indica que, havendo aumentos de arrecadac¸a˜o, o eleitor-contribuinte pres-
siona por mais despesas de custeio e capital e por reduc¸a˜o dos demais gastos. A pressa˜o
por esta reduc¸a˜o, pore´m, pode ser amortecida por uma menor percepc¸a˜o da arrecadac¸a˜o,
ou seja, o gestor pode causar uma ilusa˜o fiscal para evitar realizar alterac¸o˜es nas regras
que determinam os gastos.
Vale ressaltar, ainda, que os resultados encontrados nos modelos 4 a 6, de que a
expansa˜o do endividamento induz ampliac¸a˜o das receitas prima´rias, parecem ser com-
pat´ıveis com as relac¸o˜es descritas nos modelos anteriores. O aumento do endividamento
induz uma atuac¸a˜o que visa a ampliac¸a˜o da arrecadac¸a˜o. Pelo modelo 1 esta elevac¸a˜o das
receitas prima´rias leva a uma reduc¸a˜o das despesas prima´rias, ou seja, uma ampliac¸a˜o do
endividamento gera uma reduc¸a˜o dos gastos prima´rios, resultado condizente com o coefi-
ciente negativo de endividamento pu´blico. Entretanto, ha´ instabilidade dos paraˆmetros,
de forma que as estimac¸o˜es para as receitas na˜o sa˜o conclusivas.
4.2 Curto Prazo: Mecanismo de Correc¸a˜o de Erros
Verificados os efeitos no longo prazo, o pro´ximo passo da ana´lise e´ estimar os mode-
los na forma de vetores de correc¸a˜o de erros para avaliar como ocorrem os ajustamentos de
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curto prazo. Os resultados reportados no Apeˆndice C indicam que desvios da trajeto´ria de
longo prazo das despesas prima´rias (modelo 1) sa˜o corrigidos por variac¸o˜es no produto,
no sala´rio mı´nimo, no endividamento pu´blico, na visibilidade da tributac¸a˜o e no imposto
inflaciona´rio. Ale´m disso, o coeficiente de correc¸a˜o de erros (ECM) e´ -0,860 e estatis-
ticamente significante a 1%, indicando que 86% do desvio da trajeto´ria de longo prazo
dos gastos governamentais sa˜o corrigidos pelos ajustamentos de curto prazo no trimestre
seguinte.
Tabela 4.4 – Modelos ARDL: Dinaˆmica de Curto Prazo
Especificac¸a˜o ECM(-1) Prob.
Modelo 1 -0,860 0,0000
Modelo 2 -0,738 0,0000
Modelo 3 -0,551 0,0000
Modelo 4 -1,851 0,0000
Modelo 5 -1,277 0,0000
Modelo 6 -1,857 0,0000
Para o caso do modelo 2, os desvios da trajeto´ria de longo prazo das despesas
com dinaˆmica autoˆnoma sa˜o corrigidos por variac¸o˜es nas receitas prima´rias, no produto,
no sala´rio mı´nimo, no endividamento pu´blico, na visibilidade da tributac¸a˜o e no imposto
inflaciona´rio. O coeficiente de correc¸a˜o (-0,738), estatisticamente significante a 1%, sugere
que 73,8% do desvio da trajeto´ria de longo prazo desses gastos sa˜o corrigidos no trimestre
seguinte. Por outro lado, os desvios da trajeto´ria de longo prazo das despesas de custeio
e capital (modelo 3) sa˜o corrigidos por variac¸o˜es apenas nas receitas prima´rias e no
sala´rio mı´nimo. O coeficiente de ECM (-0,551), estatisticamente significante a 1%, indica
que mais de 55,1% do desvio da trajeto´ria de longo prazo de ODCC sa˜o corrigidos no
trimestre subsequente.
No modelo 4 os desvios da trajeto´ria de longo prazo das receitas prima´rias sa˜o
corrigidos por variac¸o˜es no produto, no sala´rio mı´nimo, no endividamento pu´blico e na
visibilidade da tributac¸a˜o. No modelo 5 eles sa˜o corrigidos por variac¸o˜es nas despesas
com dinaˆmica autoˆnoma, no produto, no endividamento pu´blico e na visibilidade da
tributac¸a˜o. No modelo 6 a correc¸a˜o ocorre por variac¸o˜es no produto, no sala´rio mı´nimo,
no endividamento pu´blico e na visibilidade da tributac¸a˜o. Os ECM dos modelos para
receitas (-1,851, -1,277 e -1,857) sugerem um resultado problema´tico, isto e´, como os
valores sa˜o inferiores a -1, ha´ ind´ıcios de que o ajustamento ocorre mais que completamente
no per´ıodo seguinte. Mas vale lembrar que, nos modelos 4 a 6, ha´ sinais de instabilidade
nos paraˆmetros, ou seja, os resultados devem ser analisados com cuidado.
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Considerac¸o˜es Finais
O presente trabalho investigou a dinaˆmica das despesas do governo brasileiro entre
1997-2013. O primeiro cap´ıtulo levantou treˆs abordagens presentes na literatura para
explicar a dinaˆmica dos gastos pu´blicos. A primeira e´ referente a` Lei de Wagner, que
indica que com o desenvolvimento econoˆmico ha´ uma ampliac¸a˜o da pressa˜o dos eleitores-
contribuintes por progresso social, ou seja, a ampliac¸a˜o da renda nacional leva a uma
maior demanda por bens e servic¸os providos pelo setor pu´blico. A segunda e´ que o
comportamento autointeressado dos governantes pode induzi-los a alterar a estrutura
fiscal para gerar uma percepc¸a˜o distorcida acerca dos reais prec¸os-tributos destes bens e
servic¸os, isto e´, a criar ilusa˜o fiscal e, assim, garantir uma maior demanda para alcanc¸ar
seus pro´prios objetivos. A u´ltima reflete a possibilidade de existir uma relac¸a˜o causal
entre receitas e despesas governamentais.
A primeira sec¸a˜o do segundo cap´ıtulo apresentou a evoluc¸a˜o e a composic¸a˜o das
despesas prima´rias do governo central. A ana´lise tornou claro que uma frac¸a˜o elevada des-
tes gastos na˜o pode ser alterada diretamente conforme a vontade do gestor, isto e´, devido
a` grande quantidade de regras e vinculac¸o˜es, a maior parte das despesas prima´rias possui
dinaˆmica autoˆnoma. Este fato induz duas concluso˜es: as ana´lises das despesas pu´blicas
brasileiras devem considerar a possibilidade de as despesas autoˆnomas e as despesas dis-
criciona´rias terem dinaˆmicas diferentes; e o crescimento acelerado das despesas autoˆnomas
induz uma tendeˆncia a seguidas crises fiscais. A segunda sec¸a˜o do cap´ıtulo apresenta a
estrate´gia de superac¸a˜o desta tendeˆncia baseada no Novo Regime Fiscal (NRF).
O cap´ıtulo seguinte apresentou a metodologia e os dados utilizados. Ja´ o u´ltimo
cap´ıtulo analisou os resultados das estimac¸o˜es de Modelos Autorregressivos de Defasagens
Distribu´ıdas (ARDL) aplicados ao arcabouc¸o da cointegrac¸a˜o (ARDL Bounds-Testing Ap-
proach to Cointegration). Foram estimados treˆs modelos para explicar a dinaˆmica do gasto
do governo central e cada um utilizou uma medida diferente para as despesas governamen-
tais: despesas prima´rias l´ıquidas, principais despesas com dinaˆmica autoˆnoma e outras
despesas de custeio e capital. Outros treˆs modelos foram estimados para identificar qual
e´ o tipo de nexo existente entre receitas e despesas.
Os resultados indicaram: i) existeˆncia de uma relac¸a˜o positiva entre sala´rio mı´nimo
real e a dinaˆmica das despesas; ii) auseˆncia de importaˆncia do imposto inflaciona´rio no
financiamento do governo no per´ıodo recente; iii) presenc¸a de efeitos de ilusa˜o fiscal re-
lacionados a` existeˆncia de tributac¸a˜o indireta; e iv) uma relac¸a˜o negativa entre endivi-
damento e despesas prima´rias e outra positiva entre endividamento e receitas prima´rias,
que sa˜o compat´ıveis com o modelo de determinac¸a˜o do endividamento pu´blico proposto
por Barro (1974, 1979). Por outro lado, ha´ ind´ıcios de validade da Lei de Wagner apenas
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para as despesas com dinaˆmica autoˆnoma, fato que pode ser explicado pelas vinculac¸o˜es
orc¸amenta´rias existentes. Por fim, verificou-se uma separac¸a˜o institucional entre receitas
prima´rias e despesas prima´rias, uma relac¸a˜o arrecadar-gastar, conforme definida por Bu-
chanan & Wagner (1977), entre receitas prima´rias e despesas com dinaˆmica autoˆnoma e
uma relac¸a˜o arrecadar-gastar, como definida por Friedman (1978), entre receitas prima´rias
e gastos de custeio e capital.
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APEˆNDICE A – Literatura
Internacional acerca do Nexo Causal
entre Receitas e Despesas
Tabela A.1 – Estudos Emp´ıricos sobre a Causalidade entre Receitas e Despesas






GR → GE: Egito





















GR → GE: Indone´sia (1969-1999),
Singapura (1963-1995), Sri Lanka
(1960-2000) no curto prazo e Nepal
(1960-1996) no curto e no longo prazo
GE → GR: Indone´sia e Sri Lanka












GR → GE: Chile (1973-1996),
El Salvador (1954-1996), Ilhas
Maur´ıcio (1966-2000), Paraguai
(1958-1993) e Venezuela (1950-1996)
GR ↔ GE: Haiti (1967-1997)
GR – GE: Equador (1950-1996),
Guatemala (1958-1996), Guiana
(1961-1996), Peru (1970-2000),








de Johansen e VEC
GR ↔ GE no longo prazo




























GR → GE: Etio´pia (1964-2003), Gana
(1965-1998), Queˆnia (1970-2004),
Nige´ria (1969-2003), Mali (1976-2003)
e Zaˆmbia (1964-1999)
GE → GR: Burkina Faso (1973-2003)
GR ↔ GE: Ilhas Maur´ıcio (1966-2003),
Suazilaˆndia (1971-2003) e Zimba´bue
(1976-1997)
GR – GE: Botsuana (1971-2003),
Burundi (1967-2003) e Ruanda
(1968-2002)
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(continuac¸a˜o)









4 estados do sul da
I´ndia (1980-2005)
ECM e Teste de Causalidade
de Granger
GR → GE: Karnataka
GR ↔ GE: Adhra
Pradesh e Kerala






Testes de Cointegrac¸a˜o de
Engle-Granger e de





15 pa´ıses da OCDE
(1992-2006)
Panel Cointegration e Teste






Testes de Cointegrac¸a˜o de
Engle-Granger, TAR e MTAR




22 pa´ıses da OCDE
(1970-2006)
ARDL bounds testing




GR → GE: Franc¸a, Alemanha,
Hungria, Irlanda, Espanha, Reino
Unido, Austra´lia e Nova Zelaˆndia
GE → GR: Islaˆndia e Poloˆnia
GR – GE: Ita´lia, Luxemburgo,
Portugal, Sue´cia, Canada´, Japa˜o,
Coreia do Sul, Me´xico, Noruega,
Su´ıc¸a, Turquia e Estados
Unidos
Toda-Yamamoto:
GR → GE: Franc¸a, Alemanha,
Irlanda, Ita´lia, Espanha, Reino
Unido, Austra´lia, Canada´ e Nova
Zelaˆndia
GE → GR: Poloˆnia, Portugal,
Islaˆndia, Japa˜o, Me´xico e Turquia
GR ↔ GE: Hungria, Coreia do
Sul, Noruega e Estados Unidos







TAR, MTAR e ECM
GE → GR: Gre´cia
GR ↔ GE: Alemanha e Sue´cia
Notas: GE → GR: causalidade das despesas para as receitas do governo (hipo´tese spend-tax );
GR → GE: causalidade das receitas para as despesas do governo (hipo´tese tax-spend);
GR ↔ GE: causalidade bidirecional entre receitas e despesas do governo (hipo´tese de sincronizac¸a˜o fiscal);
GR – GE: auseˆncia de causalidade entre receitas e despesas do governo (neutralidade fiscal);
Abreviac¸o˜es: ARDL=Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribu´ıdas, ECM=Modelo de Correc¸a˜o de Erros,
MTAR=Modelo de Momentum Autorregressivo Threshold, TAR=Modelo Autorregressivo Threshold,
VAR=Modelo de Vetores Autorregressivos, e VEC=Modelo de Vetor de Correc¸a˜o de Erros.
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APEˆNDICE C – Coeficientes de Curto Prazo
Tabela C.1 – Modelos ARDL: Coeficientes de Curto Prazo
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Var. Dep.: G Var. Dep.: PDDA Var. Dep.: ODCC Var. Dep.: R Var. Dep.: R Var. Dep.: R
∆Rt -0,031 ∆PDDAt−1 -0,149 ∆Rt 0,070** ∆Gt -0,118 ∆PDDAt -0,573** ∆ODCCt -0,113
[0,4953] [0,1214] [0,0459] [0,4595] [0,0451] [0,6527]
∆Yt 0,040 ∆Rt -0,077** ∆Yt 0,009 ∆Yt 0,231*** ∆Yt 0,222*** ∆Yt 0,245***
[0,2163] [0,0262] [0,6851] [0,0000] [0,0003] [0,0000]
∆Yt−1 -0,089** ∆Rt−1 0,160*** ∆Wt 0,028 ∆Yt−1 -0,173*** ∆Yt−1 -0,196*** ∆Yt−1 -0,190***
[0,0129] [0,0003] [0,2541] [0,0017] [0,0039] [0,0009]
∆Wt 0,073* ∆Yt 0,058*** ∆Wt−1 -0,032 ∆Yt−2 0,035 ∆Yt−2 0,093 ∆Yt−2 0,011
[0,0846] [0,0033] [0,2287] [0,5176] [0,1673] [0,8302]
∆Wt−1 -0,076* ∆Yt−1 -0,133*** ∆Wt−3 0,006 ∆Yt−3 -0,070 ∆Yt−3 -0,174*** ∆Yt−3 -0,073
[0,0638] [0,0000] [0,8322] [0,1987] [0,0033] [0,2010]
∆Wt−2 -0,063 ∆Wt 0,052** ∆Wt−3 -0,072*** ∆Yt−4 -0,265*** ∆Wt 0,050 ∆Yt−4 -0,249***
[0,1225] [0,0335] [0,0085] [0,0001] [0,4900] [0,0003]
∆Wt−3 -0,150*** ∆DIVt 0,008 ∆DIVt -0,007 ∆Wt 0,020 ∆DIVt 0,045*** ∆Wt 0,031
[0,0003] [0,1311] [0,3101] [0,7341] [0,0088] [0,5715]
∆DIVt 0,004 ∆DIVt−1 0,008 ∆IRt -0,128 ∆Wt−1 0,140** ∆IRt -2,028** ∆Wt−1 0,140**
[0,6586] [0,2025] [0,7063] [0,0214] [0,0169] [0,0239]
∆DIVt−1 0,038*** ∆DIVt−2 0,013** ∆IIt 0,712 ∆DIVt 0,002 ∆IIt -0,678 ∆DIVt 0,002
[0,0002] [0,0243] [0,1340] [0,8743] [0,5855] [0,8872]
∆DIVt−2 0,024** ∆IRt -0,707** ∆DIVt−1 0,025* ∆DIVt−1 0,028*
[0,0127] [0,0126] [0,0759] [0,0570]
∆IRt -1,173** ∆IIt -0,845** ∆DIVt−2 0,025* ∆DIVt−2 0,030**
[0,0349] [0,0483] [0,0724] [0,0375]
∆IRt−1 0,773 ∆IIt−1 -0,291 ∆DIVt−3 0,026* ∆DIVt−3 0,030**
[0,1787] [0,5398] [0,0554] [0,0301]
∆IRt−2 1,604*** ∆IIt−2 -0,439 ∆IRt 0,835 ∆IRt 0,554
[0,0047] [0,3388] [0,3418] [0,5322]
∆IRt−3 1,119** ∆IIt−3 0,847** ∆IRt−1 3,251*** ∆IRt−1 3,400***
[0,0230] [0,0392] [0,0010] [0,0008]
∆IIt -0,723 Constante -56,858*** ∆IRt−2 3,692*** ∆IRt−2 3,766***
[0,3012] [0,0000] [0,0002] [0,0002]
∆IIt−1 -1,941** ∆IRt−3 4,304*** ∆IRt−3 4,605***
[0,0124] [0,0000] [0,0000]
Constante -5,674*** ∆IRt−4 3,922*** ∆IRt−4 4,068***
[0,0001] [0,0000] [0,0000]
∆IIt -0,208 ∆IIt -0,138
[0,8425] [0,8973]
ECM(-1) -0,860*** ECM(-1) -0,738*** ECM(-1) -0,551*** ECM(-1) -1,851*** ECM(-1) -1,277*** ECM(-1) -1,857***
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Notas: Os p-valores dos testes de significaˆncia estat´ıstica sa˜o apresentados entre colchetes;
*, ** e *** indicam significaˆncia estat´ıstica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
